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INTRODUCAO

A pandemia de Covid-19 desencadeou uma série de efeitos adversos na economia, com
especial énfase na queda drastica do emprego e da producdo nacional. Diante desse cenario,
marcado pela fragilidade econdmica, de acordo com a teoria de Minsky era esperado que 0s
bancos e outras instituicdes financeiras adotassem uma postura mais conservadora, priorizando
a liquidez. Isso ocorre, porque a politica de expansdo do crédito em um ambiente de
instabilidade pode acarretar no prejuizo financeiro dos bancos, haja vista que os registros
historicos denotam que em periodos de crise 0s agentes tém menor capacidade de honrar com

suas obrigacg0es financeiras.

Portanto, para preservar a propria estrutura patrimonial contra altos niveis de
endividamento, era esperado que os bancos seriam mais restritivos, atuando de forma pro-
ciclica. Isso se manifestaria em uma maior restricdo na concessao de crédito, com critérios mais
rigorosos de selecédo; na aplicagéo de taxas de juros mais elevadas; e no aumento das provisoes
para devedores em situacdo duvidosa. A abordagem dos bancos por um lado, em contraste ao
esperado, foi 0 aumento expressivo da concessdo de crédito, privilegiando especialmente as
familias e pequenas e médias empresas. Essa postura se deve, por um lado, a prépria dindmica
competitiva dos bancos, diante do aumento da demanda por crédito. Por outro, houve medidas
governamentais como a MP 958 de 2020, que incentivaram essa postura bancéria para mitigar

os efeitos negativos sistémicos que a fragilidade financeira poderia acarretar na economia.

1 Graduando em Ciéncias Econémicas na UFRRJ.
2 Graduanda em Ciéncias Econdmicas na UFRRJ.

3 Graduando em Ciéncias Econdmicas na UFRRJ.



Entretanto, também se verificou uma elevacdo das taxas de juros cobradas pelas
instituicdes financeiras em praticamente todas as modalidades de crédito, sobretudo nas mais
arriscadas do ponto de vista do demandante do servico. Mesmo apds os momentos mais
delicados da crise sanitaria, em junho de 2021, o nivel de ocupagéo inicia uma tendéncia
ascendente, porém a renda média das familias continua em niveis baixos, 0 que ainda denota
uma necessidade conjuntural do crédito para manter o consumo de subsisténcia. Os bancos
mantiveram essa postura que conjuga expansao de crédito com elevagdo das taxas de juros
durante todo o ano de 2021 e 2022.

Diante dessa situagdo, surge uma indagacao crucial: qual é a viabilidade de buscar
rentabilidade através de uma abordagem tao agressiva como a ampliacao da disponibilidade de
crédito, especialmente em um contexto de estagnacdo econémica? Esse questionamento, que
permeou toda a andlise, levanta a possibilidade de uma eventual deterioracdo da solidez
financeira das instituicdes bancarias em um horizonte de longo prazo. Este trabalho esta divido
em 3 secdes: A primeira trata da concepc¢do teodrica de Minsky da hipotese de fragilidade
financeira. A segunda secdo mostra o sensivel quadro econdmico Brasileiro, ressaltando o nivel
de ocupacdo, comprometimento da renda das familias com servigcos da divida e a taxa de
crescimento do endividamento. Finalmente, na terceira se¢cdo mostra a conduta e o alto

desempenho das institui¢des financeiras diante de uma economia estagnada.

1. Hipotese de Fragilidade Financeira

Em periodos de estabilidade econdémica, acompanhado de crescimento econdmico e
otimismo financeiro, os agentes econdémicos tenderdo a se arriscar mais e a buscar estruturas
financeiras cada vez mais ousadas e com margens de seguranca menores. Esse é o embrido da

hipdtese de fragilidade financeira (HFF) de Minsky.

O ambiente de reducdo das incertezas que acompanha o crescimento leva a queda da
baixa preferéncia pela liquidez e se manifesta entre os agentes econémicos pela alocagéo de
ativos em alternativas que tragam maiores beneficios, ou seja, alternativas mais rentaveis, e,
assim, reduzirdo a participacao de seus ativos mais liquidos, tais como aplicagdes de curto prazo
e dinheiro, no seu portfélio. Ademais, na medida em que as condi¢bes de crédito melhorem,
procurardo financiar seus ativos com maior participacdo de financiamento externo (MINSKY,
1982).



A liquidez bancéria, visto sobre essa Otica, € um atributo importante da economia
capitalista e, por esse meio, 0s agentes conseguem sanar suas obrigacdes financeiras nao
somente por meio de suas receitas, lucros e salarios, mas também mediante a renegociagédo
constante de novas dividas (MINSKY, 1982, 1986). Entretanto, conforme aponta Freitas
(1997), esse arranjo suscita a criacdo de estruturas patrimoniais progressivamente instaveis ao

longo do ciclo econémico.

Conforme apontam Da Silva e Rodrigues (2022) “as estruturas financeiras se tipificam
pela margem de seguranca (MSi) que cada agente econdmico adota entre 0S cCoOmpromissos
financeiros contratados, a saber, amortizagdes (Ai) e juros (Ji) e a renda (antes das despesas
financeiras) (LOi)” Onde:

MSi = LOi—Ji - Ai
De acordo com Paula e Alves Jr (2003, p. ):

“Unidades classificadas como hedge adotam posturas financeiras conservadoras, i.e.,
sdo aquelas em que as margens de seguranca entre lucros e compromissos financeiros sdo
suficientes para garantir que, em todos os periodos futuros, os lucros superam as despesas com
juros e 0 pagamento de amortizacfes. Unidades especulativas mantém margens de seguranca
menores que as unidades hedge, pois especulam que ndo vai haver aumento nos custos
financeiros a ponto de inviabilizar seus projetos. As unidades ponzi podem ser consideradas um
caso extremo de unidades com posturas financeiras especulativas. No futuro imediato, seus
lucros ndo sdo suficientes nem mesmo para cobrir o valor dos juros devidos, tomando
necessario tomar recursos adicionais emprestados para que a unidade possa cumprir seus

compromissos financeiros”

A designacdo dessas estruturas financeiras € importante para o melhor
compreendimento da HFF que pode ser materializada da seguinte forma: Conforme os agentes
econdmicos dessa economia venham a tomar atitudes mais ousadas em prol de maiores lucros,
0s gastos globais aumentam, como também crescem, em consequéncia, ndo apenas as empresas,
mas, também, a geracdo de emprego e de renda, criando um clima de prosperidade. Em
contrapartida da maior ousadia e da prosperidade, a economia fica amparada em posturas
financeiras cada vez mais exposta aos riscos financeiros ao aumento dos ativos menos liquidos
e ao endividamento (nesse ponto, as estruturas financeiras hedge, vao gradualmente se tornando

estruturas financeiras especulativa e, no limite, Ponzi). De fato, a ousadia financeira chega ao



ponto de estabelecer um vinculo de dependéncia financeira entre bancos e firmas que se
aprofunda, como no caso de posturas financeiras que pressupdem refinanciamentos continuos.
Em funcdo dessa ousadia financeira, as empresas se tornam menos resistentes a choques
econdmicos, tais como um aumento da taxa juros, a politica fiscal recessiva ou mesmo a
choques exdgenos de outras ordens. Minsky (1982, 1986) vera nesse processo ndo um acidente,
mas uma tendéncia inerente ao funcionamento de economias empresariais modernas®, ou,
“Economia de Wall Street”, como comumente as denominava para ressaltar o imbricamento

das esferas econdmica e financeira.

A HFF foi construida especialmente para mostrar contradi¢@es internas ao processo de
acumulacao de capital e explicar a instabilidade inerente da economia em funcéo das formas
como o investimento é financiado. Contudo, essa ldgica pode ser ampliada para abarcar as
relagbes financeiras modernas entre os bancos e as familias. Assim, em periodos de
crescimento, as instituicdes financeiras, que agem buscando ativamente oportunidades
lucrativas, desejam financiar as familias que estdo em busca de ativos que possam lhes garantir
uma ampliacdo de seu padrdo de vida, ganhos de capital e aumento do seu padrdo de consumo.
Tal como no caso das empresas, o0 financiamento as familias tanto permite que ascendam a
niveis mais altos de consumo e que acumulem ativos, mas, também, as expdem financeiramente
aos choques econémicos que antes ndo Ihes atingiam diretamente (ALVES JUNIOR et al,
2023). Alternativamente, especialmente diante dos choques econémicos que prejudicam as
atividades e aumentam o peso da incerteza nos cenarios econdmicos, as institui¢des financeiras
tenderdo a adotar um comportamento mais conservador, exibindo maior preferéncia pela
liquidez. Elas serdo mais seletivas para conceder crédito e diminuirdo a participacdo de ativos
com altos riscos e menos liquidos em seu portfélio em prol de ativos mais liquidos, mesmo que
menos rentaveis. Na medida do possivel, procurardo conter sua alavancagem, aumentando o
peso do patrimdnio liquido no passivo. Para as empresas nao-financeiras, os choques
econdmicos, em funcdo de sua intensidade, também provocam mudangas de estratégia
econbmica. Responderdo a queda das vendas tomando uma série de inciativas moduladas pela

gravidade das mudancas de seus cenarios. Por exemplo, ajustardo o nimero de empregados e

4 O conceito de economia empresarial, ou economia monetéria da producéo, refletem o &mago de um

paradigma alternativo ao neoclassico para definir uma economia capitalista. Na formulacao de
CARDIM DE CARVALHO (1992), consiste numa economia em que empresarios decidem sob
incerteza, em que a acumulacao de ativos provoca efeitos financeiros e econémicos irreversiveis, em
gue os lucros em dinheiro s&o o objetivo das firmas, porque a moeda tem elasticidades de
substituicdo e producéo iguais a zero.



atrasardo os investimentos. As empresas, muito provavelmente, acionardo suas linhas de crédito

pré-contratadas e tentardo renegociar dividas.

No caso das familias, segundo Alves Jr. e Pimentel (2023), uma mudanca de conjuntura,
dependendo de sua gravidade, as colocara em dificuldades, pois “enfrentardo a escassez e o
encarecimento das operacdes de crédito — especialmente as mais pobres e as mais endividadas
—, além do desemprego, 0 que as levara a cortar gastos, atrasar pagamentos, buscar fontes de
financiamento alternativas e a se desfazer de ativos”. Os efeitos economicos do ajustamento
das familias, superpostos aos ajustamentos dos bancos e das empresas ndo financeiras tende a

piora o quadro econdmico.

Esse marco tedrico pode ajudar a jogar luz sobre o caso do Brasil, durante a pandemia,
ainda que seja preciso considerar explicitamente que a economia brasileira ndo sofreu um
choque econdmico quando se expandia e que o cenario econdmico melhorava. Por essa razao,
0 marco pos-keynesiano, empregado nesta pesquisa, se utiliza da tese de Barba e Pivetti (2009),
que ressaltam a necessidade de busca de financiamento por parte das pessoas fisicas em funcao

da perda de renda.

De fato, a conjuntura econdmica se aproximava mais que uma “estagnacao” antes da
pandemia. O nivel de atividade vinha se arrastando desde a recessdo econdmica dos anos de
2015 e 2016, quando o PIB caiu aproximadamente 7%. Nos anos seguintes, no periodo Temer,
as taxas de crescimento se situavam em torno de 1% a.a.. Em 2019, j& sob a presidéncia de
Bolsonaro, o desemprego se situava em 11,1%, e o crescimento do produto foi de 1,2% em
relacdo ao ano de 2018 (NLTAHARA, 2021). Mas mais do que isso, 0 crescimento, trimestre
apos trimestre, dava claros sinais de diminui¢do, um periodo que chama atencdo pela demora

em recuperagéo da crise.

De acordo com estudo da FGV, “A atual crise econdmica brasileira ndo encontra
paralelo na historia do pais. Depois de dois anos consecutivos, 2015 e 2016, de forte contracdo
do PIB, e outros dois, 2017 e 2018, de baixo crescimento, a economia encontra-se praticamente
estagnada e flertando com a volta da recessao neste ano de 2019.” (PIRES, BORGES e BORCA
JR, 2019). A crise da COVID-19, iniciada em marco de 2020, como se viu, acima, atingiu a
economia brasileira em um momento de estagnacdo e sem um claro horizonte para os
investimentos. O poder devastador da crise econémica-sanitaria, que simultaneamente
restringiu a oferta e a demanda (ver ALVES Jr. et all, 2021; FERNANDES et all, 2021) no



entanto, agravou sobremaneira esse quadro, levando a um grau de paralisia dos setores

produtivos ainda ndo testemunhada ndo apenas no Brasil, como no mundo.

Diante dessa conjuntura dramatica, o Banco Central (BACEN), que conduzia uma
politica monetaria mais expansionista, baixou ainda mais a taxa SELIC para 2%, um recorde
de piso de juros nominais no Brasil. A recesséo foi ainda amenizada pela progressiva e incauta

reabertura da economia, especialmente a partir do terceiro trimestre de 2020.

N&o obstante, alem das transferéncias de recursos para os entes da federacdo, merece
destaque a massa de auxilios concedidos aos menos favorecidos que montaram a quase R$ 300
bilhdes (em valores correntes), o equivalente a 4% do PIB e mais de 6% do consumo agregado
(Ver CARVALHO, 2023). Nessa linha anticiclica, desde junho de 2020, o BACEN estimulou
o crédito em geral, favorecendo especialmente as menores empresas com e sem esquemas de
garantia governamentais. No caso das pessoas fisicas (PF), as medidas de alivio regulatério e

de estimulo ao crédito também lograram muito sucesso.

Assim, o crédito as PF com recursos 6 livres, depois de cair 5% em 2020, voltou a
crescer rapidamente, aumentando 13% e 11% em 2021 e 2022, respectivamente. A partir do
primeiro trimestre de 2021, contudo, a politica monetaria mudou de direcdo. A inflacdo e o
descontrole cambial, além das press6es do mercado financeiro, como sempre, preocupado com
o elevado déficit pablico e com o crescimento da divida pablica, foram as justificativas do

BACEN para elevar aceleradamente as taxas de juros.

A partir dai, a SELIC subiu de 2% a.a. para 13,75%, ja em agosto de 2022, aumentando
mais de 6 vezes o valor de partida. Apesar da mudanca de rumos da politica monetéria, a
economia brasileira, a partir do fim de 2020, comeca claramente a se recuperar, em que pese 0

fato de que isso ndo significa que tenha encontrado o caminho da retomada do crescimento.

No primeiro trimestre de 2021, segundo os dados da Pesquisa Nacional por Amostras
em Domicilios (PNAD), o numero de desocupados vinha se reduzindo, entretanto, somente em
dezembro de 2022, a massa de rendimentos reais habitualmente recebida recuperou o nivel pré-
pandemia, cerca de R$2.810. Concluindo que, por mais que novas vagas tivessem sido criadas,
elas foram em categorias com menores remuneracdes. Nesse ambiente de recuperacdo, mas
com queda na remuneracdo média, havia indicios fortes de que muitas familias poderiam
contrair dividas para tentar liquidar a sua situacao financeira, pari passu com a queda do gasto

com consumo e com investimento de natureza pessoal (aquisicdo de veiculos, habitacbes e



ativos reais/financeiros), em nada contribuindo para a demanda pelo produto da economia e que
as familias mais pobres precisaram se endividar para comer (CNC 2021, 2022, Vasconcellos et
all, 2022). Devido a essas condicdes, 0s bancos ajustam sua estrutura patrimonial para reduzir
riscos, embora isso possa levar a resultados ruins no setor bancério, além de adotarem mais
critérios para a concessdo de crédito devido ao menor apetite por risco. Em crises, 0s bancos

registram queda nos lucros, aumento nas provisdes para perdas e mudancas em seus ativos.

No Brasil de 2020 a 2022, isso deveria ter ocorrido devido a estagnacao econdémica, mas
evidéncias mostram que os bancos tiveram desempenho melhor do que o esperado pela teoria
bancéria. Esta pesquisa busca analisar, a luz da teoria pds keynesiana, as estratégias de gestao
patrimonial, com énfase na concessdo de crédito, adotadas pelos bancos de varejo brasileiros,
durante os anos de 2019 e 2022, ainda sob o impacto da COVID-19 e das politicas

econdmico/financeiras para compensar seus efeitos.
2. Endividamento, sustentabilidade e fragilidade financeira no Brasil da pandemia

As causas para 0 aumento do endividamento familiar, durante o periodo pandémico da
Covid-19, combinaram uma série de elementos. Na raiz desse aumento esta o alto indice de
desemprego e a queda da renda média dos trabalhadores. Onde, mesmo com novos empregos
criados a partir de 2021, devido a auséncia de vetores de crescimentos, predominaram o0s de

baixa qualidade, apontados pelos dados de rendimento dentro da PNAD continua.

Outrossim, somado a queda da massa de rendimentos, outro fator que contribuiu para o
aumento do endividamento familiar foi 0 aumento da expanséo do crédito a Pessoa Fisica, em
um momento que se mostrava, recorrendo as hipoteses de fragilidade financeira de Minsky,
inadequado para os credores. VASCONCELLOS ET ALLI (2022) aponta alguns elementos
que podem ter levado os bancos a aumentarem a concessao de crédito a Pessoa Fisica diante
desse panorama dramatico, sendo: i) a tendéncia a desintermediacdo financeira no pais
enfraqueceu a demanda das pessoas juridicas por crédito, o que, por sua vez, levou os bancos a
sujeitaram cada vez mais ao crédito as pessoas fisicas; ii) a chegada das fintechs, disputando o
mercado de pessoa fisica com o0s bancos tradicionais; ii) inovacfes regulatorias que acirraram
a concorréncia pelas operacfes de crédito ja realizadas iv) medidas do BCB de combate a

pandemia.

Diante desse cenario, emerge uma questdo preocupante sobre se os bancos ja

alcancaram o limite mé&ximo de exposicéo ao conceder crédito as pessoas fisicas. 1sso ocorre



porque, embora 0 mercado de trabalho esteja gerando empregos e a renda nacional disponivel
esteja crescendo em termos reais, as familias ainda permanecem endividadas e a taxa de

inadimpléncia continua elevada.
Endividamento as familias

Gréfico 1: Pessoas ocupadas com rendimento (em milhares - eixo da direita) e Rendimento

médio real de todos os trabalhos das pessoas ocupadas (em R$ - eixo da esquerda)

105000 3500
3400
100000 3300
3200
95000 3100
—
3000
90000 2900
2800
85000 2700
2600
80000 2500
[=o T o B+ o TR+ N o p I » N o 3 S e T e Y e T e N A I O S o I S L S e B s T
o e e, e, B I N ' O ' AL o o T o B o T o T o B ¥ R T
o o o 0O o0 0 0 o Q0 Q0 Qoo o000 o o Qoo o0
AN NN N NN NN NN NN NN NN NN NN NN
"o z = = z = = 2z 2> = > 2 = Zz = '= =
T %3832 w88 T D83 T3 E T wdE T D3
&t wm £ %Y £ o c v @ c W C@mm £ W £ @ £ Yo om C
L 2 & C L L & Cc L L £ C L L £ Cc ! L 4o Cc ! L &
L 2 2 8 2 J 3 0O o 3 3 @ o 3 3 @ o 3 I3 8 o I3 3
T T A i
T 2 ¢ g e 2L g o 2 U goE 2L g @ 2L g oo 20
E £ £ £ E £

s Pesspas Ocupadas == Rendimento
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Desde o inicio da pandemia, as familias tém recorrido ao crédito como forma de manter
0 seu padrdo de vida, incluindo aquelas em situacdo de maior vulnerabilidade financeira, devido
a perda de renda real que enfrentaram. De fato, a partir do quarto trimestre de 2020, embora o
Brasil tenha comecado a se recuperar das consequéncias econdmicas causadas pela pandemia,
ndo se vislumbra a abertura de uma nova fase de crescimento. O Grafico 1, apresentado acima,
elaborado com base em dados do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica, ilustra que o
emprego comecou a se recuperar a partir de maio de 2021, no entanto, o rendimento médio real
continuou em declinio até o ultimo trimestre de 2022, impactado ndo apenas pela inflagdo, mas,

principalmente pela criagdo de vagas com remuneragdo inferior aquela dos postos de trabalho



perdidos durante a pandemia. A massa de rendimentos reais dos trabalhadores permaneceu
estagnada em um patamar inferior ao registrado antes do inicio da pandemia, tendo se
equiparado a ela apenas no comeco do ultimo semestre de 2023..

O gréfico 2, apresentado com informacgdes fornecidas pelo Banco Central, abaixo,
ilustra de forma concisa a evolugdo do endividamento das familias ao longo de dezembro de
2015 a dezembro de 2023. Nota-se que o endividamento manteve-se relativamente estavel,
situando-se em torno de 40% em 2017. Entretanto, a partir de 2018, comecou a registrar um
aumento gradual. Esse crescimento se acentuou significativamente durante o periodo de
deterioracdo econdmica, que teve seu inicio com a eclosdo da pandemia de COVID-19 em 2020.
Em agosto de 2021, o endividamento atingiu a marca de 50,1%, evidenciando a influéncia

adversa dos eventos econémicos recentes sobre as financas familiares.

GRAFICO 2: Endividamento das familias com o Sistema Financeiro Nacional em relacio
a renda acumulada dos Gltimos doze meses (%)
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FONTE: Banco Central do Brasil

Os indicadores que retratam o comprometimento da renda pessoal com o pagamento

de juros e amortizacbes da divida confirmam a tendéncia observada nos dados de
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endividamento analisados acima. Onde, apds uma reducdo nos primeiros meses da

pandemia, esse indicador experimentou um rapido crescimento (Grafico 3, abaixo).

Em face desse contexto de reducdo de rendimentos, 0 SERASA apontou que as
familias aparentam estar recorrendo ao endividamento principalmente para manter seus
gastos pessoais, do que para a acumulacdo de ativos financeiros. (SERASA, 2021 e 2022)
Além disso, a Pesquisa de Endividamento e Inadimpléncia do Consumidor (PEIC) da
Fecomércio, referente a junho de 2022, destaca que as dividas contraidas em cartdes e
estabelecimentos comerciais tém sido predominantemente direcionados para financiar suas

necessidades basicas das familias.

Gréafico 3: Comprometimento de renda das familias com o servi¢o da divida com o Sistema

Financeiro Nacional - Com ajuste sazonal (RNDBF) - %
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FONTE: Banco Central do Brasil

A combinagdo entre a diminuicdo do rendimento medio real e o aumento do
endividamento, voltado para a manutencdo dos niveis de consumo, sinaliza um
enfraquecimento das financas pessoais das familias e, consequentemente, eleva o risco para

os credores.



Diante do aumento da inflacdo que se intensificou a partir do segundo semestre de
2020, o Banco Central tomou medidas reativas, iniciando em mar¢o de 2021 um processo
de aumento constante da taxa SELIC, a qual subiu de 2% para encerrar 0 ano de 2021 em
9,25%, e chegando a 13,75% em agosto de 2022. Como resultado desse contexto, a taxa
média de juros nas operagdes de crédito com recursos livres destinadas a pessoas fisicas,
conforme dados do Banco Central, registrou um crescimento significativo, passando de 30%
em dezembro de 2020 para 37,6% em dezembro de 2021 e, finalmente, para 41% em agosto
de 2022.

Em situagdes como essa, a vulnerabilidade das familias as flutuag6es das condi¢des
de crédito emerge como um fator de consideravel importancia. 1sso ndo apenas impacta o
consumo agregado e o crescimento econémico do produto, mas também afeta diretamente

as condicOes de vida de cada familia em particular.

Em 2022, o governo federal implementou duas medidas que contribuiram para
fortalecer o consumo das familias, que ja haviam sido beneficiadas por acdes anteriores,
como o Auxilio Emergencial em 2020 e o Auxilio Brasil em 2021. A primeira medida foi a
liberacdo do fundo de garantia, permitindo que cada trabalhador recebesse até R$1 mil, o
que resultou em um aporte de aproximadamente R$ 30 bilhGes na economia nacional de
abril a julho de 2022. A segunda medida consistiu na expansdao do Auxilio Brasil em
R$200,00, estendendo-se até dezembro de 2022, aléem de outros beneficios concedidos a
taxistas e caminhoneiros, representando um dispéndio adicional de aproximadamente R$ 42

bilhdes ao longo deste ano.

Essas medidas permitiram a manutencdo do consumo e o fortalecimento da
capacidade de pagamento das familias, contrapesando a inadimpléncia e o aumento do
endividamento a curto prazo. Além disso, o Congresso Nacional aprovou a Medida
Provisoria 1106/22, que ampliou 0 acesso ao empréstimo consignado, que anteriormente
era restrito somente a aposentados, pensionistas do INSS e a servidores publicos, para

aqueles que recebem o Beneficio da Prestacdo Continuada ou o Auxilio Brasil.

Expanséo do Creédito a Pessoa Fisica

11

Em marco de 2020, o crédito de pessoa juridica, que vinha por momentos de contracao,

apresentou uma forte expansao ocasionado por medidas de combate aos efeitos econémicos da

pandemia realizadas pelo Banco Central. Contudo, a partir de 2021, o crédito de pessoa juridica
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para de se expandir, retomando a padrdes anteriores ao da pandemia e terminando o ano de

2021 sem crescimento real.

Enquanto o crédito a pessoa fisica, em 2020, vinha apresentando crescimento
trimestral de 0,5, e, em 2021, passa a ser 0 Unico impulsionador do crédito total crescendo
em média, 0,75% por trimestre.

Gréfico 4: Crescimento real (%) do saldo da carteira de crédito —ao més (média 12

meses)
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FONTE: Banco Central do Brasil

A combinagdo entre a diminuicdo do rendimento médio real e o aumento do
endividamento, voltado para a manutencdo dos niveis de consumo, sinaliza um
enfraquecimento das financas pessoais das familias e, consequentemente, eleva o risco para 0s

credores

Diante do aumento da inflagdo que se intensificou a partir do segundo semestre de 2020,
0 Banco Central tomou medidas reativas, iniciando em margo de 2021 um processo de aumento
constante da taxa SELIC, a qual subiu de 2% para encerrar 0 ano de 2021 em 9,25%, e chegando
a 13,75% em agosto de 2022. Como resultado desse contexto, a taxa média de juros nas

operagdes de crédito com recursos livres destinadas a pessoas fisicas, conforme dados do Banco
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Central, registrou um crescimento significativo, passando de 30% em dezembro de 2020 para

37,6% em dezembro de 2021 e, finalmente, para 41% em agosto de 2022.

Em situacdes como essa, a vulnerabilidade das familias as flutuacdes das condi¢des de
crédito emerge como um fator de consideravel importancia. Isso ndo apenas impacta o0 consumo
agregado e o crescimento econdmico do produto, mas também afeta diretamente as condi¢des

de vida de cada familia em particular.

Em 2022, o governo federal implementou duas medidas que contribuiram para
fortalecer o consumo das familias, que ja haviam sido beneficiadas por a¢@es anteriores, como
0 Auxilio Emergencial em 2020 e o Auxilio Brasil em 2021. A primeira medida foi a liberacao
do fundo de garantia, permitindo que cada trabalhador recebesse até R$1 mil, o que resultou
em um aporte de aproximadamente R$ 30 bilhdes na economia nacional de abril a julho de
2022.

A segunda medida consistiu na expansdo do Auxilio Brasil em R$200,00, estendendo-
se até dezembro de 2022, além de outros beneficios concedidos a taxistas e caminhoneiros,

representando um dispéndio adicional de aproximadamente R$ 42 bilhdes ao longo deste ano.

Essas medidas permitiram a manutencéo do consumo e o fortalecimento da capacidade
de pagamento das familias, contrapesando a inadimpléncia e o aumento do endividamento a
curto prazo. Além disso, o Congresso Nacional aprovou a Medida Provisoria 1106/22, que
ampliou o0 acesso ao empréstimo consignado, que anteriormente era restrito somente a
aposentados, pensionistas do INSS e a servidores publicos, para aqueles que recebem o

Beneficio da Prestacdo Continuada ou o Auxilio Brasil.
Saldo total de crédito no sistema financeiro

O saldo total de crédito registrou uma expansdao média semestral de 5%, iniciando em
2017 com 1.538,0 bilhdes e atingindo 2.010,4 bilhdes em dezembro de 2019. No primeiro
semestre de 2020, em meio a pandemia da Covid-19, o saldo de crédito apresentou um notéavel
crescimento de 10% em relagdo ao semestre anterior, alcangando 2.114,4 bilhdes, fechando o
ano de 2020 com 2.319,2 bilhdes

Em 2021, observou-se uma aceleracdo na expansdo dos saldos de crédito, destacada

pelo aumento de 13% no primeiro semestre, totalizando 2.465,0 bilhdes, e encerrando 0 ano em
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2.791,3 bilhdes, representando um crescimento de 8% em relacdo ao primeiro semestre do

mesmao ano.

No primeiro semestre de 2022, o saldo total continuou a sua trajetoria ascendente,
registrando um aumento de aproximadamente 8% em relacdo ao Ultimo semestre de 2021,
alcangando 3.000,9 bilhGes. O ano de 2022 fechou com um saldo de 3.185,2 bilhdes,
evidenciando um crescimento de 6%. Note que o ritmo de crescimento vem esmorecendo desde
o fim de 2022.

Gréfico 5: Saldo total de crédito do sistema financeiro — analise semestral
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FONTE: Banco Central do Brasil

Lucratividade bancéria na pandemia em contraste com a fragilizacdo financeira das

familias

Durante a pandemia, de 2020 a 2022, as familias, diante do cenario econémico brasileiro
fragilizado, se defrontaram com desafios agravados pela crise humanitéria e sanitaria, como
desemprego elevado e queda da renda, ambos demonstrados nas secdes anteriores. O periodo,
ainda, abrange a aceleracao inflacionéria iniciada em junho de 2020, poucos meses apds o inicio
da pandemia. Em abril de 2022, o IPCA acumulado em doze meses registrava 12,1%,

alcancando o seu maior valor registrado em quase duas décadas (IBGE).
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O cenario adverso, ainda, produziu efeitos negativos quanto ao desempenho bancério,
manifestadas, sobretudo, pelas medidas de contencdo adotadas Banco Central do Brasil (BC) e
0 Conselho Monetario Nacional (CMN), sem as quais a liquidez seria expressivamente menor
e, assim, incapaz de debelar o processo calamitoso em curso. Evitaria, entdo, com que houvesse

restricdo ampla de crédito.

O objetivo foi ampliar as condicBes de capital das instituicdes financeiras para

fornecerem mais crédito, num momento de incerteza exacerbada. (DIEESE, 2021).

Entretanto, o retorno sobre o patriménio liquido (Return on Equity — ROE), em 2020,
desceu até 11,5%, o que é muito baixo diante dos padrdes historicos (BACEN, 2020). O motivo
determinante decorreu, principalmente, da elevacdo das despesas com provisdes, (ver Grafico
6, abaixo) para cobrir eventuais perdas devido a empréstimos ndo pagos face a atividade
econdmica baixa. Em contraste, no ano seguinte, especialmente depois das politicas de
transferéncia de renda para as familias, estimadas em mais de R$ 500 bilhdes em um semestre,
a economia brasileira mostrou desempenho muito superior ao projetado no inicio da pandemia.
A queda da inadimpléncia (ver Gréafico 7) contribuiu para esse resultado positivo, uma vez que,
sem a necessidade do amparo do elevado nivel de cobertura, propiciou a reducao dos montantes
de novas provisdes (BACEN, 2021).

Dessa forma, em 2021, embora ainda diante dos efeitos da pandemia, a performance do
sistema bancério foi caracterizada pela rapida recuperagdo, com ROE similar ao visto antes da
pandemia. Para efeitos de comparacdo, o0 ROE do sistema, que em 2019 foi 16,5%; em 2021,
15,7% (BACEN, 2021). Essa melhora da atividade econdmica favoreceu a demanda por crédito,
0 que explica em parte a larga expansao da oferta de crédito as pessoas fisicas durante esse
periodo. Como aponta o grafico 8, a partir de meados de 2021, o saldo de crédito de pessoa

fisica testemunha uma aceleragédo notavel, o qual cessa apenas em meados de 2022.
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GRAFICO 6: Percentual do total de provisGes em relagdo a carteira de crédito do Sistema
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Ve

GRAFICO 7: Créditos atrasados a 90 dias ou mais no total do saldo das operacfes financeiras
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GRAFICO 8: Crescimento real (%) do saldo da carteira de crédito — ao més (média 12 meses)
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Porém, embora a melhora do cenario econdmico em 2021 entregasse folego a estratégia
adotada pelos bancos, em 2022, ndo foram capazes de contornar o aumento das despesas com
provisoes e 0s desvios estruturais da eficiéncia operacional do sistema. Esse ano, portanto, teve

minimo recuo em comparagdo com o ano anterior, resultando em uma queda de 1 p.p. (BACEN,
2022).

Com tudo isso posto, questdes relacionadas a sustentabilidade desse processo de
financiamento em larga escala e perseguicdo da lucratividade bancéria sdo colocadas em
evidéncia. No exercicio de ilustrar possivel cenario, espera-se que, na reducdo de emprestimos,
além de iniciar um processo de fragilizacédo financeira das familias, podem afetar diretamente

as variaveis reais da economia e, consequentemente, seus proprios indicadores financeiros.

Na breve analise de 2021, nota-se uma postura agressiva do sistema bancério. Apesar
da propensdo dos bancos a liquidez em ambientes adversos, a expansao da oferta de crédito,
especialmente para pessoas fisicas, foi evidente. Essa expansdo, de outro modo, plantou
crescente incerteza quanto ao funcionamento geral dessa estratégia face a capacidade reduzida
de pagamento dos agentes econdmicos. Para manter seu padrdo de consumo, as familias

ajustaram suas carteiras, aumentando a posse de ativos de maior risco, como crédito rotativo e
parcelado.
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Paralelamente a isso, 0 comportamento dos juros bancarios médios para as linhas de
financiamento mais caras e de curto prazo de maturacdo foi de alta, acompanhando o forte
aperto monetario promovido pelo Banco Central para controlar o processo inflacionario. Além
disso, diante da elevada demanda por crédito bancério por parte dos agentes, as instituicoes
financeiras, como estratégia competitiva, atenderam a crescente procura ao custo de elevacéao

na inadimpléncia. Enfim, para contornar, os bancos elevaram os juros para aumentar o spread
em todas as linhas de crédito, como se vé no grafico 9.

GRAFICO 9: Taxas médias de juros por modalidade descontadas ao CDI — Pessoas fisicas (%
a.a.)
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CONCLUSAO

A crise da Covid-19 teve um impacto significativo ndo apenas nos agentes nédo
bancérios, mas também nas instituicdes financeiras (IFs), como evidenciado pela queda
acentuada nos lucros durante o epicentro da crise em dezembro de 2020, quando o retorno sobre
o patrimonio liquido (ROE) ficou notavelmente abaixo dos dados histéricos, registrando 11,5%.
Sob uma perspectiva minskyana, era esperado que 0s bancos adotassem uma postura restritiva
na oferta de crédito em 2021, dada a instabilidade econdmica e o histérico de baixa
lucratividade em 2020. No entanto, os bancos optaram pelo caminho oposto, expandindo o

crédito, inclusive para familias de baixa renda e micro, pequenas e médias empresas (MPMES),
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grupos historicamente mais propensos a inadimpléncia em momentos de recessdo. Essa
estratégia inicialmente pareceu arriscada, mas os bancos buscaram aproveitar a fragilidade
econdmica para seu beneficio, aumentando a oferta de crédito e cobrando altas taxas de juros,

ao mesmo tempo em que facilitavam a obtencéo de empréstimos.

Esta abordagem resultou em um aumento significativo do lucro liquido dos bancos em
2021, 49% superior ao registrado em 2020. No entanto, em 2022, o ROE caiu para 14,7%,
menor do que em 2021 (15,7%), devido a fatores como a contencdo do credito, 0 aumento da
taxa basica de juros, o elevado nivel de inadimpléncia e a auséncia de politicas estruturais para
aumentar a renda agregada. Esses desafios conjunturais levaram a uma mudanca de viés para
uma tendéncia mais conservadora na concessdo de crédito por parte dos bancos, observada
desde 2022.

Simultaneamente, o impacto econdémico da pandemia agravou ainda mais o0 cenario
econdmico no Brasil, levando a implementacdo de medidas de transferéncia direta de renda,
politicas fiscais expansionistas e estimulos ao crédito. Embora essas medidas tenham sido
cruciais para sustentar o consumo das familias e promover a recuperacdo do emprego, a
auséncia de politicas estruturais para aumentar o salario real dos trabalhadores ou reduzir a
desigualdade de renda contribuiu para o aumento do endividamento das familias e a ampliacao
do comprometimento de suas rendas com o pagamento de dividas, resultando em um aumento
significativo do custo da carteira do sistema financeiro em 2022. No entanto, em 2023, ha sinais
positivos de recuperacdo, com medidas para estimular a demanda e 0 emprego surtindo efeito,

e 0s bancos publicos intensificando a concessdo de crédito.

No entanto, os dados mais recentes indicam um aumento moderado, mas continuo, da
cautela das institui¢fes financeiras em relacdo a concessao de crédito. A continuidade desse
projeto permitira uma melhor compreensdo das estratégias bancarias e dos efeitos das politicas
fiscal e monetaria sobre 0 comportamento dos bancos e a sustentabilidade do crédito ao longo
de 2024.
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RESUMO

A pandemia da Covid-19 instalou uma crise econémica sanitaria desafiadora para a politica
publica ao redor do mundo. Ela deprimiu, de modo rapido e intenso, a oferta e a demanda
agregadas. A elevada reducdo do emprego, a faléncia das empresas, a diminuicdo do
investimento e o acentuamento dos indicadores de pobreza e extrema pobreza foram alguns dos
efeitos colaterais das medidas sanitarias, que foram vitais para conter a difusdo da doenga. No
Brasil, para atenuar as mazelas sociais, em margo de 2020, foi aprovado pelo Senado o decreto
de calamidade publica, que permitia a suspensdo temporaria das metas fiscais. Institui-se o
“Auxilio Emergencial”, repasses adicionais foram feitos para o Ministério da Saude e houve
transferéncia de renda da Unido para os estados, mediante repasse direto e anistia de dividas.
Essas medidas foram de extrema importancia para auxiliar a populacdo mais economicamente
vulneravel e manter o funcionamento da economia. No mesmo sentido, a elevacdo do crédito
bancério tanto publico como privado contribuiu para sustentar a combalida demanda e o
emprego. Ocorre que, de acordo com a teoria financeira pds-keynesiana, em uma conjuntura
adversa, de elevada incerteza, seria razoavel esperar que as instituicGes financeiras privadas,
guiadas pela l6gica de mercado e pela busca de lucros, tivessem cortado o crédito (como, de
fato, o fizeram, no inicio da crise) e ndo o expandido. Nesse sentido, esta pesquisa visa elucidar
as principais razdes que levaram as instituicbes financeiras a expandir seu crédito para as
familias ao longo dos anos que se seguiram a pandemia, avaliar sua conduta e desempenho,

bem como identificar as transformacdes em suas estruturas patrimoniais.

Palavras-chave: Bancos, Endividamento, Crédito.
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